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新経営者 経営者市場に潜在的に存在し,既存の経営者より高い能力 r(> m)を持ち，そ





















と仮定する．プロジェクト jの収益を Vj とすると，投資が無ければプロジェクトの収益は
Vj のままであるが，投資を行うとプロジェクト収益を上昇させる．本章では投資水準の大









つ経営者は自己の能力 i(i = m; r，mは既存の経営者を，rは新経営者を意味する)で新規
プロジェクトを発見する．ここでの新規プロジェクトはプロジェクト群であり，一般的に
は多くのプロジェクトが存在する可能性があるが，本章では単純化のための存在するプロ
















仮定 1 プロジェクトから発生する収益 Vj はプロジェクト 1のほうがプロジェクト 2より
も大きいが，外部経済Bjはプロジェクト 1よりもプロジェクト 2の方が大きいとする．ま




























8<:m(1 + e)Vj +  交代しなかったときrVj 交代したとき (2.2)
r =
8<:0 交代しなかったとき 交代したとき (2.3)
sh =
8<:m(1  )(1 + e)Vj 交代しなかったときr(1  )Vj 交代したとき (2.4)
st =





















厚生は (1 + e)V であり，一方，プロジェクト 2を選択した場合は (1 + e)V + Bである．
ここでプロジェクト 1が社会的に望ましいのは (1 + e)V > (1 + e)V +Bとなるときであ
るので，この式を整理すると










増加させることはない．ここで投資の効果がなくなることを e = 0として考えると，(2.6)

































次に 1  BV <  < 1  B(1+e)V の範囲を考える．この範囲では，既存の経営者がコントロー
ル権を持つときはプロジェクト 1を，新経営者がコントロール権を持つときはプロジェク
ト 2を選択することが社会的に望ましい．1期での期待社会厚生は，それぞれ m(1+ e)V，
r(V +B)である．先ほどと同様に既存の経営者を交代させないことが望ましい条件を求
めると，





最後に，1  B(1+e)V < のときを考える．このとき社会的に望ましいプロジェクトの選
択はどちらの経営者がコントロール権を持ったとしてもプロジェクト 2を選択することで
あった．ここで両者がコントロールするときの期待利得の和の違いは能力と投資水準の大
きさであり，既存の経営者が交代されないときの社会厚生は mf(1 + e)V + Bgであり，


































































るだけである．よって，全く投資しないことが望ましい (e = 0)．
次に既存の経営者を交代させないことが社会的に望ましいとき，すなわち投資水準が
e > m のときを考える．このときの最大化問題は次のように定式化される．
max
e































































































が得られ，(2.21)式が非負になる条件を求めると a  2mV2 が成り立つときであることが分
かるよって，社会厚生について次の関係が成り立つ．



































































if a  (mV )2(r m)V+rB
mV

























































if a  (mV )
2
2f(r   m)V + rBg








2f(r   m)V + rBg
であることが分かる．















mf(1 + e)V +Bg   ae
2
2
































if a  (mV )2(V+B)
(2.31)
が得られる．期待社会厚生は投資水準によって次のようになる．














































=  (V +B) + 
4
m









よって，等号で成立するのは，a = 2m2V 2(V+B) のときであることが分かる．よって任意の a
に対して (2.34)の値が (2.33)式の値以上であることが分かる．最後に (2.32)式と (2.34)式
を比較すると，コストパラメータの大きさによって次のようになる．





if a  (mV )
2
2(V +B)





















0   < 1   BV の範囲（プロジェクト収益の差が大きいとき）では，既存の経営者を交
代させないコストパラメータの範囲が一番大きく，その次にコストパラメータの範囲が広
いのは収益の差が一番小さいときである．そして，経営者を交代させない範囲が最小にな



























































































m(1  )(1 + e)V  r(1  )V
















































m(1  )(1 + e)V  r(1  )V
が成り立つときである．この不等式が成り立つのは，



































パラメータの大きさによって異なり，0 < B < (1 )rr  V のとき，
eFB =







































2f(r   m)V + rBg
の関係が成り立つことが分かる．従って，正の投資水準が取られるときは常に過小投資と
なる．
外部経済が大きい ( (1 )rr  V < B  V )場合のときについても同様に考える．このとき
の社会的に最適な投資水準は
eFB =






























































































交渉の威嚇点は既存の経営者は(1+ e)V であり，ステークホルダーは 0である．したがっ
てプロジェクト変更交渉後の利得を既存の経営者を ym，ステークホルダーを ystと定義す
ると，
ym = [(1 + e)V +B   (1 + e)V ] + (1 + e)V (3.10)
yst = (1  )[(1 + e)V +B   (1 + e)V ] (3.11)
となる．ここで第一項目は交渉による利得の増加分を表している．少なくともこの利得の
増加分が非負のとき交渉は合意に達する．すなわち，












う．交代したときの株主が得る期待利得は (1   )rV であり，交代させなかったときは
(1  )m(1 + e)V である．よって既存の経営者が交代させられない条件は















0 < B < (1  )V の範囲では交渉は行われず，コントロール権を持った新経営者はプ
ロジェクト 1を選択することが予想できるので，投資の実施はステークホルダーに何もも
たらさない．よって投資を行わない (e = 0)．
B > (1 + e)(1  )V のときは，
st =
8<:0 if 0 < a <
B (1 )V
(1 )V












m(1  )fmB   r(1  )V g



















































































































































































































0  B < (1   )V の範囲おいてコストパラメータが大きいとき，すなわち a  2mV2 の





(r   m)2 (3.23)
が得られる．従ってファーストベストのときのほうが大きくなる．
次に a < 2mV2 のとき，このときのファーストベストの社会厚生は第 2章でも示したように
(2.20)式である．ここで協力解において投資水準が最大となる可能性があるB = (1  )V
ときと比較してそれよりもファーストベストのときの社会厚生の方が大きければそれ以下



















































































(1 )V < B  (1 )rr  のときを考える．投資しないことがファーストベスト (eFB = 0)
のときの社会厚生と比較する．比較する領域の中で，最小となる aと最大の B の値を代
35
入して比較したときにファーストベストの社会厚生が大きければ，この領域において常に

















V > 0 (3.25)
よってファーストベストの時の社会厚生のほうが大きくなることが分かる．
次にコストパラメータが小さいときを考える．このとき eFB = mVa である．ここで協
力したときの社会厚生の式は
















である．ここで，第 2章の (2.20)式と (3.27)式の期待社会厚生を比較し，(2.20)式の社会
厚生が大きくなる条件は，
a  (1  
2)2mV
2






2f(r   m)V + rBg (3.29)
の関係を満たしているときである．この領域と先ほど求めた条件式を比較すると，
(1  2)2mV 2
2fB   (1  )V g  
(mV )
2






f((1  )V ) +Bg   2r(B   (1  )V )
fB   (1  )V gf(r   m)V + rBg

(3.30)
が得られる．いま限定している外部経済の範囲内で最大となる B = (1 )rr  V E を代入し
ても (3.30)式は正となる．すなわち，(3.28)式が (3.29)式より大きいことを意味する．こ
れを図で示すと，(3.28)式の曲線が (3.29)式の曲線より上方のあることがわかる．従って，








































































= m   2
p












































































と定義し，簡単化のために Vl = 0(現状と変わらないことを意味する．)と仮定する．プロ
ジェクト価値は他の主体にとっては観察可能だが立証不可能であると仮定する．よって株主
は経営者に対して収益に基づいたインセンティブ報酬契約が締結できないことになる．経








Wi(i = l; h)と定義し，社会厚生と呼ぶことにする．
各主体の利得は経営者の行動によって決定される．経営者が努力したとき，株主全体の
得られる利得は Vhである．一方，経営者の利得はB   C である．よってこのときの社会
40
厚生はWh = Vh+B Cとなる．一方，経営者が努力しない場合の社会厚生はWl = Bと





































経営者が努力を行わないならば，買収者に買収された方が良いことが分かる (Vr > 0)．
次に，既存の経営者が努力したときのプロジェクト価値と買収者が買収したときのプロ
ジェクトを比較すると，Vr  Vh Cならば，買収者が買収した方が良いことが分かる．以
上のことから，図 4.2に示しているように，社会的には Vr > Vh   C ならば，買収者が買

















主全体の利得を sh と定義すると，sh = Vr となる．買収者の利得を r と定義すると，
買収者の利得は買収によって得られるプロジェクト収益と私的便益から，TOBのときに株
式買取費用を引いた，
r = Vr   Vr +B = B
となる．既存の経営者の利得をmと定義すると，買収後に買収者によって解雇されるの
で，m = 0となる．




わち，Vr  Vhならば買収者の提案に応じ，反対に Vr < Vhならば，買収者に買収提案に
応じない．以上のことから，既存の経営者が努力したときの各主体の利得は買収者が実現
できるプロジェクト価値の大きさによって次のようになる．
Vr  Vhのとき sh = Vr，m =  C，r = B









次に Vr < Vhのときをみると，既存の経営者が努力したときには，努力コストCはかか


















































買収者のプロジェクト価値が 0 < Vr < (1=)Vh のとき，既存の経営者は努力しなけれ
ば，買収者は TOBを行い，買収に成功する．しかし努力を行えば，買収を阻止すること
ができるので，努力することを選択する．従って既存の経営者はB   C の利得を得る．













































































数を 1としたとき，大株主は の割合，小株主が残りの 1  の割合を保有すると仮定す
る．但し，企業のコントロール権を得るために必要な株式割合は  であるとし，大株主の







となる．大株主によって実現される新しい企業価値はランダムであり，[V ; V ](V < 0 < V )
の範囲で一様分布しており，企業価値が上昇するとは限らないと仮定する 9．ここで確率密
度関数を f(V )と定義すると，一様分布を仮定しているので，f(V ) = 1V である．V の大











とする．すなわち，大株主は TOBによる買収を将来実現する V を正確に分かった状態で
行うことができる．また TOBを行うと (< V )の固定コストがかかるとし，小株主に提
示する一株あたりの TOB価格を P と定義する．買収のオファーがあった際に，他の株主


























V   (   )P + (1  )T   
で表される．第 1項目は，買収後の株式保有割合から得られる企業価値の変化分，第 2項
目は小株主からの株式買取にかかる費用，第 3項目は 0期に決定された移転額，そして第 4
項目は買収固定費用である．よって式を V についての式に変形すると，買収を行う条件式
V  (   )P   (1  )T + 

(4.1)
が得られる．等号で成り立つ V を V^ と定義すると，大株主は観察される新しい企業価値が
V  V^ であればオファーし，そうでなければ買収を行わない．もし買収を行わなければ，
その後の小株主の行動は何も起きないので，そのまま現状どおりである．







何故ならば，買収の固定コスト，初期保有量 は共有知識なので，小株主は V  V^ なら
ばオファーすることが分かっている．言い換えると，オファーがあるということは大株主



































 V +   (1  )T
 + 
(4.4)
が得られ，いずれも移転額 T に関して減少関数であることが分かる．また小株主は T 
( V + )=(1  )でなければ負の価格になるので，オファーを必ず断ることになる．
移転額の決定 0期での小株主による移転額の決定について考る．小株主は自身の期待利
得が最大になるように移転額を決定するはずである．すなわち，買収のオファーがあった
場合に，買収者に対して少しでも買収価格を上昇させようとする．事後 (大株主に V が観
察された後)に買収が行われるときの小株主の期待利得の和をW と定義すると，
W = (   )P  + (1  )P  (4.5)
= (1  )a








V   V^ 
V
(1  )a
V +   (1  )T
 + 
(4.7)






( V   + (1  )T )( V +   (1 + )T ) (4.8)
一階条件より，最適な T を求めると，
T  =





が得られる．最適移転額は買収確率が [0,1] であるため条件 (    V )=(1   )  T 
(  V )=(1 )+((+)V )=2(1 )と小株主がTOBに応じる条件T  ( V +)=(1 )
の両方を満たしている．最適解は，買収者の買収の固定コストが
 <       2
2 +    
V
が成り立つときに負の値をとる．ここで，右辺の符号は  < 1+2 のとき，すなわち買収
者が初期保有量をある程度以上保有するとき，負であることがわかる．よって初期保有量





























































































































































買収 先行研究 Harris(1990)，Riccardo and Falconieri(2008)に従って，潜在的買収者と
ステークホルダーは株主に対して買収のオファーを行うとする．ただし先行研究とは異な
り，TOBによる買収競争を行うものとし，各買収者は 1回のみ買収オファーをする．買収












SWr = Vr +B (5.1)
一方，ステークホルダーによる買収が起きた場合の社会厚生は，投資による企業価値の上
昇効果が起きるので，社会厚生は













Vm + ke+B   ae
2
2























が望ましく，事後の効率性の条件である e  Vk を満たしているので事後的にも効率的で
ある．

























(1  )(Vm + (1  )ek) (5.5)
であり，売却したときの利得は bst である．したがって，小株主の一株あたりの留保価
格は Vm + (1   )keであり，彼らが売却する条件は，提示された価格が，留保価格以上，
かつ潜在的買収者の提示価格以上なので，ステークホルダーが TOB 競争に勝つ条件は
bst  Vm + (1   )keかつ bst  br である．一方，既存の経営者はステークホルダーのオ
ファーに応じなければ





Vm + (1  )ek   bst + ke (5.7)
であり，利得が非負である限り，買収オファーを行う．よって (5.7)式から，ステークホル
ダーが買収を行う条件





Vm + (1  )ek if 0  br  Vm + (1  )ke
br if Vm + (1  )ke  br < Vm + ke






きに一株当たり Vr の利得を得られるので，小株主の留保価格は Vr であり，また，ステー
クホルダの提示価格以上の価格を提示しなければ，小株主は潜在的買収者のオファー価格
受け入れない．したがって，小株主の潜在的買収者への売却条件は br > bstかつ br  Vrで
ある．一方，既存の経営者も同様に株式を保有していることから，保有し続けたときの利
得 br > Vrである．また，ステークホルダーの提示価格以上でなければならないが，既存の
経営者の場合，私的便益も失うので，それを考慮した br  bst + B の二つの条件を満たす
とき，潜在的買収者に売却することになる．しかしながら，潜在的買収者にとっては過半
数以上の株式を保有する小株主全員から株式が買い取れれば，事実上，買収可能であるの











補題 均衡におけるオファー価格 (bst; br)は，ステークホルダーによって実現できる企業
価値の大きさ，すなわち，ステークホルダーの投資水準の大きさによって次の均衡が実現
する．
1. e < Vk のとき，均衡における価格の組は (bst; br) = (Vm + ke; Vr)であり，bst < br
である．よって潜在的買収者のオファーに応じ，br = Vrで買収される．
2. k  e  V(1 )k のとき，均衡における価格の組は (bst; br) = (Vr; Vr)である．このと
き，同じ価格を提示するが仮定より，同じ価格を提示したときはステークホルダーが
買収できるので，株主はステークホルダーのオファーに応じ，売却価格は bst = Vrで
ある．
3. V(1 )k < eのとき，均衡における価格の組は (bst; br) = (Vm + (1   )ke; Vr)であ
り，bst > br であるので，株主はステークホルダーのオファーに応じ，売却価格は
bst = Vm + (1  )keとなる．




























0  e  Vk のとき どの投資水準を選択しても，潜在的買収者が買収に成功するので，ス
テークホルダーの利得は 0である．よってステークホルダーは投資しなことを選択する．
V











 e  V
(1  )k
63



























2(1  )k2   aV
2(1  )2k2 V (5.13)
であり，a  2(1 )k2V のとき利得が非負である．ここで利得の非負条件の右辺と (1 )k
2
V の


































である．よって，コストパラメータ aについて，a > k22V では，投資を行わないこと (e = 0)
を選択した方が，利得が負にならない．すなわち，最適解が存在しないことになる．
V






















s.t. e  V
(1  )k











である．一方，内点解条件の不等号が反対になったとき，e = V(1 )k であり，このときの
利得は (5.13)式と同じとなるので，非負条件も同じである．
以上のことから，ステークホルダーの最適投資水準の決定について，次の命題が成立する．
命題 1 ステークホルダーの最適投資水準の決定は，コストパラメータ aとステークホル
ダーへの投資にによる企業価値の上昇分の分配率 の大きさによって決定される．
1. a < (1 )k
2




V  a < minf (1 )kV ; 2(1 )k
2
V gの領域では，e = V(1 )k が選択され，ファー
ストベストな投資水準と比較すると過少投資である．(領域 II)
3. (1 )kV < a  k
2
2V では，e = ka を選択し，ファーストベストのときの投資水準と一
致する．(領域 III)
4. それ以外の領域では，e = 0を選択する．(領域 IV)
命題 1の領域を図示したものが，次の図 5.3である．命題 1はファーストベストと比較
したときのステークホルダーの投資水準と既存の経営者の交代について調べた結果である．

































 領域 I，領域 IIではステークホルダーによる買収が行われるが，投資水準がファース
トベストより過少な水準なため，社会厚生はファーストベストのとき以下となる．
 領域 IIIでは，ファーストベストが達成される．































































の移転であるので，社会厚生は SWr = Vr + Bである．また a > k22V のときは，(5.1)式
と (5.2)式を比較すると潜在的買収者に買収させることが望ましい．よって領域 4-1での結
果はファーストベストと一致している．一方，領域 4-2では，潜在的買収者による買収が
起き，社会厚生は SWr = Vr + Bは (5.1)式の値と等しい．しかし，このときのファース
トベストの社会厚生は (5.2)式であり，(5.1)式の値は (5.2)式より小さい．
証明終




























bst  Vm + ke
である．よって提示されるオファー価格も (5.9)式で与えられる．また潜在的買収者のオ
ファー価格の決定も前節と同様に決定され，最適なオファー価格はステークホルダーの提


















0  e  Vk のとき どのような投資水準を選択しても，潜在的買収者による買収が成功
する．したがって，何も得られないステークホルダーは投資を行わないことを選択する．
V











 e  V
(1  )k
制約条件を無視して一階条件を求めると e = ka であり，これはファーストベスト水準と一
致する．ここで制約条件を考慮する．一階条件を満たす投資水準が，制約条件を満たさな








2(1  )k2   aV
2(1  )2k2 V + (1  )B (5.26)
であり，利得が非負となるのは







のときである．従って (5.27)式を満たす領域では，e = V(1 )k である．そうでなければ，最
適解は存在しない．
次に内点解のケース，すなわち，(1 )k2V < a < kV のケースを考える．このときの最適









 V + (1  )B (5.28)
であり，利得が正となるのは，a  k22(V (1 )B) を満たすときである．
V
(1 )k  eのとき ステークホルダーは bst = Vm + (1   )ekを提示することになり，ス
テークホルダーの利得は












s.t. e  V
(1  )k









+ (1  )B (5.30)
である．このとき，範囲内の任意の aに対して利得は正となることが分かる．また端点解の
ときは e = V(1 )k のときと同じであり，(5.27)式を条件として得る．以上のことから，次
の命題を得る．
命題 3 ステークホルダーの最適投資水準の決定は，コストパラメータ aとステークホル
ダーへの投資にによる企業価値の上昇分の分配率 の大きさによって決定される．
1. a < (1 )k
2









(1  )Bgの領域では，e = V(1 )k
が選択され，ファーストベストな投資水準と比較すると過少投資である．(領域 II)
3. (1 )kV < a  k
2
2(V (1 )B では，e = ka を選択し，ファーストベストのときの投資
水準と一致する．(領域 III)
4. それ以外の領域では，e = 0を選択する．(領域 IV)












































一階条件から  = 12 が得られる．
(1 )k2











= Vr + B(> Vr) (5.32)
したがって，どのような の選択は無差別である．
ステークホルダー ステークホルダーが決定する場合，既存の経営者の参加条件を考慮し



































2(1  )k2   aV
2(1  )2k2 V + (1  )B (5.36)
であり，一階条件から最適な は











 V + (1  )B (5.37)
従って，このとき は何でも良いことになる．以上のことから次の命題を得る．

























































































を私的便益として得ることができると仮定する．私的便益として得る割合を とし， 2 [0
，]( < 1)を仮定する 2．買収防衛策を導入した場合，3期で  の割合の株式を取得した主
体が現れると，4期にライツプランを発動でき，買収者以外の株主に対して一株につき，h




である．投資水準を eと定義すると，投資後の企業価値は (1 + e)Vmとなるが，投資には
コストがかかり，コスト関数をC(e) = ae22 と特定化する．また，既存の経営者が得る私的
便益のうち，の割合をステークホルダーへの利益の分配割合とする．従って，投資後の

















































であり，この利得が非負ならば TOBを行う．よって TOBを行う条件は br  Vr+2B1 2 であ
る．一方，小株主は，株式の売却利益が，保有し続けたとき以上でなければ売却しない．潜
在的買収者の買収が成功したときは Vr の株主価値であり，一方，買収に失敗したときは，
既存の経営者によって実現される株主価値 (1  )(1 + e)Vmなので，売却する条件は







Vr 0  e  4V+Vm(1 )Vm
(1  )(1 + e)Vm 4V+Vm(1 )Vm < e  e





































s.t. e  Vr + 2B







a 0 < a < a^
Vr+2B (1 2)(1 )Vm
(1 2)(1 )Vm a^  a < a0
(6.5)








m = (1  )(1 + e)Vm +B (6.6)



















































aが大きいとき (a^ < a < a0)
max
，
(1  )(Vr + 2B)
(1  2)(1  ) +B (6.11)
s.t.
(Vr + 2B)












(1  2)(1  )  
afVr + 2B   (1  2)(1  )Vmg2
2(1  2)2(1  )2V 2m
(6.13)
ここで一階条件，二階条件より  = 1   a(Vr+2B)(1 2)Vm(Vm+a) で極大値を持ち， = 1  
3a(Vr+2B)
2(1 2)Vm(Vm+a) で変曲点をもつ関数であることが分かる．一階条件を満たす を と定
義すると，既存の経営者が決定する最適な企業価値の立証割合は  = 1  a(Vr+2B)(1 2)Vm(Vm+a)
である．を (6.13)式に代入すると，このときの既存の経営者の利得
m(
) = Vm +
V 2m
2a



































br  (1 + (1  )h)(Vr + 2B)






Vr 0  e  4V+Vm(1 )Vm
(1  )(1 + e)Vm 4V+Vm(1 )Vm < e  e^　
0 e^ < e
(6.17)
e^ =
f1 + (1  )hg(Vr + 2B)














収防衛策を発動したときの利得が高ければ買収防衛策を発動する．すなわち，0  e  e^で
は，買収防衛策を発動しても潜在的買収者による買収が成功するので，発動と不発動は無






価格 (1  )(1 + e)Vmで購入するので利得の変化はない．ステークホルダーは買収防衛が
発動されたときの TOB価格を考慮し，投資水準を選択する．
前節同様に，投資水準 eの大きさで場合分けして最適な投資水準の決定を考える．買収




(1 + e)Vm   ae
2
2
s.t. e  e^
最大化問題を解くと，最適な投資水準はコストパラメータの大きさに応じて次のようになる．
e =
8<: Vma 0 < a < a^de^ a^d  a < a0d
83
a^d =
(1  2 + (1  )h)(1  )V 2m
f1 + (1  )hg(4V + 2B + Vm) + 2(1  )Vm
a0d =
2f1 + (1  )hg(1  2 + (1  )h)(1  )V 2m












0 < a  a^dのとき，次の最大化問題を解くことになる．
max


















(1  ) f1 + (1  )hg(Vr + 2B)
(1  )f1  2 + (1  )hg +B (6.18)
s.t. 
f1 + (1  )hg(Vr + 2B)
(1  )f1  2 + (1  )hg  
a
2
 f1 + (1  )hg(Vr + 2B)








f1 + (1  )hg(Vr + 2B)
(1  )f1  2 + (1  )hg  
a
2
 f1 + (1  )hg(Vr + 2B)









2(1  )a(Vm + 2B)





) = Vm +
V 2m
2a
  f1 + (1  )hg(Vr + 2B)
1  2 + (1  )h (6.20)
が得られる．最後に，ライツプランを導入しないときの最適な企業価値の立証割合 と
を比較するために，大小関係を調べると
    = (1  )ha(Vr + 2B)
























) m() = 2(1  )h(Vr + 2B)





































が，2001年には 33件，2004年には 43件となり，その後，2008年には 96件となり，その
























































































































































(1  0)V0 + Vr + 0V0 C1  + 
2V 2r
2(1 )
(1  0)V0 + Vr + 0V0 C1 




非負 (br  0)である条件を求めるために br(1)  0を変形すると，






が得られ，切片が正になるのはC > (1 )V0+ (2 )Vr2 のときである．次に敵対的買収者
の最大提示価格が常に小株主の留保価格以上である条件は br(1)  (1   0)V0なので，こ
れを整理してまとめると，






であり，同様に切片が正となるのはC > (2 )Vr2 のときである．また，br(0)  (1  0)V0
であるための条件は
0  C   (1  )Vr
V0
(7.5)
が得られる．ここで (7.3)式と (7.4)式の交点の座標を求めると，(; 0) = (V0+ (2 )Vr2  
C; 1)が得られ，(7.4)式と (7.5)式は  = Vr2 で交点を持つことが分かる．今度は反対に小
株主の留保価格が敵対的買収者の最大価格を常に上回るような条件，すなわち br(Vr ) <
(1  0)V0を求めると，







が得られる．(7:5)は (7:6)式の漸近線であり，C > (1  )Vrならば，(7:5)式の右辺は正
であることが分かる．ここで (7:6)式について (7:3)式や (7:4)式との大小関係について調
べる． > Vr の仮定から， = Vr での各条件式の傾きと値を比較することで大小関係
を調べれば十分である．まず (7:3)式との関係からみていく．(7:3)式直線の傾きは 1V0 で
あり，(7:6)式の傾きは 12V0 である．また (7:6)式の 2階の導関数を求めると，正であるこ
とから，逓減型の単調増加関数であることが分かる． = Vrの値をそれぞれ代入すると，
(7:3)式の値が (7:6)式より大きくなるのは，
C  V0   
2   5+ 2
2(1  ) Vr (7.7)
のときである．同様に (7:4)式と (7:6)式の  = Vrでの大小関係を調べると，同様の議論
より，常に (7:4)式の値が (7:6)式の値より大きいので，上方の位置することが分かる．は
これらの条件式は買収自体のコスト C が大きくなるほど上方にシフトし，(7:3)式と (7:4)
式の交点の座標は左にシフトする．よって敵対的買収者の最低提示価格と小株主の留保価
格の関係について買収コストCの大きさによって次のように領域を場合分けできるが，一
番興味深いのは (1  )V0 + (2 )Vr2 < C < V0 + 2 5+
2
2(1 ) Vrのときなので，このケースに
注目して分析を行う 3．限定した範囲での場合分けの領域は次の図 7.3のように 7つの領域
に分かれる．
領域 I～IIIは敵対的買収者の提示価格が r = 1に近い値までは小株主の留保価格を上回
る領域である．領域 IV～Vは小株主の留保価格が敵対的買収者の最大提示価格 br(Vr )よ







































































m = (1  0)V0 (7.10)
であり，従って提示できる価格の範囲は
bm  (1  0)V0 + Vm
1   (7.11)
である．次にMBOが失敗し，敵対的買収者による TOBが成功したときの利得は，
m = f(1  0)V0 + (1  r)Vrg (7.12)
であることから，これが既存の経営者の留保利得となる．したがって，(7.9)式の値が (7.12)
式以上になるような価格の提示範囲は




































領域 I～IIIの場合 まず領域 I～IIIでは，rが 1に近いところ以外では，少なくとも敵対
的買収者の最大提示可能価格が小株主の留保価格を上回るので，既存の経営者がMBOを成
功させるためには，少なくとも bm  brの価格を提示することが必要である．ここで (7:13)
式が brより上方に位置すれば，MBOが成功する．ここで，先ほど求めた傾きの関係より，
切片が同じであれば，常に既存の経営者の最大提示価格は敵対的買収者の最大提示価格以
上であることが分かる．よって bm(0) = br(0)となる Vmの値を求めると Vm  Vr   C で
あることが分かる．よって Vmの大きさで場合分けして考えていく．











m = (1  0)V0 + Vm   (1  )Vr + C (7.15)
である．
次に Vm < Vr   C のときを考える．このとき敵対的買収者は r の選択の仕方によって
は，小株主に対して既存の経営者の最大提示価格以上の価格提示が可能になる．すなわち，
敵対的買収者はが TOBを成功させるための条件は br = maxf(1  0)V0;bm(r)gであり，
提示価格 bmは
bm =




















































































となる．(1  Vr )  0V0  Vm < Vr   C のとき，
m = f(1  0)V0 + Vm + 0V0 (7.21)










領域 II，領域 IIIの領域 Iとの違いは C の大きさだけであり，それ以外は同様の議論と
なる．従って，得られる結果は同じである．
領域 IV～V 次に領域 IVとVについて考える．この領域は，敵対的買収者の私的便益割
合が極端に高い場合や低い場合は，br が小株主の留保価格を下回ってしまう場合である．
今までと同様に Vmの大きさで場合分けして，均衡における戦略の組を求めていく．
Vm  (1  ~r)Vr 0V0のとき，このとき，敵対的買収者は小株主の留保価格，または
既存の経営者が提示できる最大価格を超える価格を提示することができない．したがって，
TOBを成功させることはできないので，前節と同様に得られる利得はゼロである．よって
私的便益割合も r = 0とすることが最適である．よって均衡戦略の組は (bm; br ; m; r) =
((1  0)V0; 0; 0; 0)となる．またこのときの既存の経営者の利得は











図 7.6: Vm  Vr   C のときの均衡解
となる．一方，Vm < (1   ~r)Vr   0V0のときは，領域 Iの場合と同様の結果となるの
で，均衡解は (7:17)式と (7:18)式と同様の結果となる．
領域VI，VIIの場合 領域 VIと VIIの違いは C の大きさのみであるので，同時に考え
る．これらの領域では小株主の留保価格が敵対的買収者の最大提示価格 br を上回るので，
もはや TOBが成功することはない．したがって，均衡では敵対的買収者は私的便益を得



















































域VI，VII以外では Vmの大きさで 2期目の結果が異なるので，場合分けして 0の決定を
考える．










2(C + )  (2  )Vr
2V0








次に Vr   
2V 2r
   0V0  Vm < Vr   C のときを考える．このとき，敵対的買収者が 2
期目の買収競争で勝つことから，そのことを考慮すると，既存の経営者は次の最大化問題
を解くことになる．






2(C + )  (2  )Vr
2V0
 0 < 1
制約条件を無視して一階条件をから内点解を求めると 0 = (1 )V0a が得られる．ここで内
点解が制約条件を満たす条件を求めると，  V0   C + (2 )Vr2 のとき，内点解が存在す
る．仮定より  > Vr であることから，大小関係を比較すると，C  V0 + (2 3)Vr2 なら
102
ば，V0   C + (2 )Vr2  Vrであることが分かる．今，潜在的買収者の買収自体のコスト







1 if 0 <   (1  )V0　
(1 )V0









次に 0 < Vm < Vr   
2V 2r
   0V0の場合を考える．先ほど同様に既存の経営者は 2期
目の買収競争でMBOを成功できず，敵対的買収者による TOBが成功するので，次の最
大化問題を解くことになる．











2(C + )  (2  )Vr
2V0







領域 IIの場合 領域 Iの場合と同様に場合分けして，既存の経営者の最大化問題を考える．










2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
;













2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
















　 if (1  )(V0   C) + (2 3+2
2)Vr
2
  < V0   C + (2 )Vr2
(7.29)
となる．
次に Vr   
2V 2r
   0V0  Vm < Vr   C のときを考える．このとき，敵対的買収者が 2
期目の買収競争で勝つことから，そのことを考慮すると，既存の経営者は次の最大化問題
を解くことになる．







2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
;




 2(C + )  (2  )Vr
2V0
(7.31)




2(C + )  (2  )Vr < a < min

(1  )V 20
C   (1  )Vr ;
2(1  )V 20
2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr

である．








if Vr    (1  )(V0   C) + 2 3+222 Vr
2fC (1 )V0g (2 )Vr
2V0
if  > (1  )(V0   C) + 2 3+222 Vr
(7.32)





次に 0 < Vm < Vr   
2V 2r
   0V0の場合を考える．既存の経営者は 2期目の買収競争
で敵対的買収者に負け，MBOが実施できないので，次の最大化問題を解くことになる．












2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
;













if Vr    (1  )(V0   C) + 2 3+222 Vr
2C 2(1 )V0 (2 )Vr+2
2V0













C   (1  )Vr
V0
 0  min












次に Vr   
2V 2r
   0V0  Vm < Vr   C のときを考える．このとき，敵対的買収者が 2
期目の買収競争で勝つことから，そのことを考慮すると，既存の経営者は次の最大化問題
を解くことになる．






C   (1  )Vr
V0
 0  min













C   (1  )Vr ;
2(1  )V 20




2(C + )  (2  )Vr















if   V0   C + (2 )Vr2
1 if  > V0   C + (2 )Vr2
(7.40)
となる．
次に 0 < Vm < Vr   
2V 2r
   0V0の場合を考える．先ほど同様に既存の経営者は 2期
目の買収競争でMBOを成功できず，敵対的買収者による TOBが成功するので，次の最
大化問題を解くことになる．











C   (1  )Vr
V0
 0  min





















領域 IV,Vの場合 次に領域 IV,Vの場合を考える．これらの場合も Vmで場合分けするこ
とになるが，場合分けの境界となる Vmの値と制約条件が異なる以外に最大化問題は変わ
らない．よって，それぞれの場合での結果のみを示す．
領域 IV Vm > (1   ~r)Vr   0V0のとき，既存の経営者によるMBOが成功するので，
最大化問題は以下の通りである．













2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0

 0 < C   (1  )Vr
V0
(7.44)
同様に最大化問題を解くと，0 = (1 )V0a を得られる．ここで制約条件より内点解条件を
求めると，
(1  )V 20




2fC   (1  )Vrg   2V 2r
;
2(1  )V 20






  0V0  Vm < (1  ~r)Vr  0V0の場合，このときの経営者の目的関数は






a を得られるので，Vm > (1  ~r)Vr   0V0のときと同様の議論になる．






















 0 < min

2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
;
C   (1  )Vr
V0

に変わるだけである．領域 IVでもみたように，Vm  Vr   
2V 2r
   0V0では，制約条件





C   (1  )V0 ;
2(1  )V 20
2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr

 a  2(1  )V
2
0
2fC   (1  )Vrg   2V 20
の範囲である．
次に Vm < Vr   
2V 2r
   0V0 についても同様に最大化問題を考えると，Vm  Vr  
2V 2r
   0V0と同様の議論であることが分かる．よって得られる結果は同じである．
0 < Vm < Vr   
2V 2r
   0V0のとき，目的関数から 0はできるだけ小さい方がよいの
で，最適な私的便益割合は
0 =

















2fC +    (1  )V0g   (2  )Vr
2V0
< 0 <






一階条件を求めると，制約条件を無視できるならば，最適な私的便益割合は 0 = (1 )V0a
である．ここで制約条件から最適な私的便益割合が内点解となる条件を求めると，
2(1  )V 20
2fC   (1  )Vrg   2V 2r
< a <
2(1  )V 20







(1  )(V0   C) + 2 3+22 Vr







(1  )(V0   C) + 2 3+22 Vr




















s.t. 0 < 0 < min
































(1  )(V0   C) + 2 3+22 Vr











(1  )(V0   C) + 2 3+22 Vr










































































が主張し，裁判所に提訴して株式買取価格について争った事件である．(最高裁判決平成 21年 5月 29日)
2この事件は，テーオーシーが実施したMBOの買取価格に不満だった株主の一人であるダ・ヴィンチが対
抗して TOBを仕掛けたものであり，結果的にテーオーシーのMBOもダ・ヴィンチの TOBも失敗した事例
















































































































て生じるプロジェクトからの企業価値は，確率 pで Vl，確率 1  pで Vh（Vl < Vhを仮定す
る）が実現すると仮定する．また途中でMBOに成功し，全株を取得できると，既存の経

















る確率，すなわち正しいシグナルが送られる確率を Prob(V^ljVl) = ，誤ったシグナルが送
られる確率をProb(V^hjVl) = 1  とする．同様に高い企業価値 Vhが実現しているときに，
シグナルが送られる条件付き確率を Prob(V^hjVh) = (0 <  < 1)，Prob(V^ljVh) = 1   








































































企業価値の差をV  Vh   Vlと定義すると，
E(V^l) =
p
p+ (1  p)(1  )Vl +
(1  p)(1  )
p+ (1  p)(1  )Vh
= Vl +
(1  p)(1  )
p+ (1  p)(1  )V (8.1)
E(V^h) =
p(1  )
p(1  ) + (1  p)Vl +
(1  p)
p(1  ) + (1  p)Vh
= Vl +
(1  p)
p(1  ) + (1  p)V (8.2)
となる．
潜在的買収者が分離戦略を採用しているとき 既存の経営者が実現する企業価値に応じて
異なる価格 (bl 6= bh)を提示すると，小株主は信念の更新を行い，確実に既存の経営者のタ
イプが分かるようになる．すなわち，価格提示後の小株主，潜在的買収者が既存の経営者
のタイプに対して持つ信念は Prob(Vljbl) = 1，Prob(Vhjbh) = 1となる．また既存の経営














p+ (1  p)(1  )
V
Vl
   (1  p)





l  (1  p)(1  )
p+ (1  p)(1  )
V
Vl
; h  (1  p)








買収者が小株主の株式を買収できるのは，1.小株主の留保価格を上回ること (br > E(V^i))，
2.既存の経営者の提示価格より高い価格を提示すること (br > bm)の 2つの条件を満たし
たときである．小株主の株式さえ取得すれば買収可能だが，買収に成功したときの利得が
非負でなければ買収する意味がないので，潜在的買収者の参加条件は
r = (1  )(Vr   br)  0 (8.5)
であり，(8.5)式を変形すると br  Vrを得る．したがって潜在的買収者が買収できるのは，
br  Vrかつ，br  maxfbm; E(V^l)gを満たすときであり，よって潜在的買収者の提示価格
は，自己が実現できる企業価値 Vrの大きさによって次のようになる．







E(V^l)  Vr  (1 + )Vlの範囲では，小株主に対し留保価格以上の価格が提示可能であ
り，既存の経営者の提示価格よりも僅かに高い価格を付けられれば買収可能である．よっ
て，潜在的買収者は既存の経営者よりも僅かに高い価格 bm + "（"は非常に小さい値）を
提示する．そして (1 + )Vl  Vr の範囲では，既存の経営者は，一括戦略で最大提示価格




0 if Vr < E(V^l)
bm + " if E(V^l)  Vr < (1 + )Vl





0 if Vr < E(V^l)
(1  )(Vr   bm) if E(V^l)  Vr < (1 + )Vl






8<:0 if Vr < E(V^h)E(V^h) + " if E(V^h)  Vr (8.8)
となる．これは（8.3）式の仮定より，既存の経営者が一括戦略を採用しているとき，小株
主の留保価格を上回る価格を提示できないので，潜在的買収者は小株主の留保価格を上回
る価格提示ができれば買収可能になる．よって Vr < E(V^h)のとき，潜在的買収者は小株
主の留保価格を上回る価格を提示できないので買収を行わない（すなわち，br = 0）．
一方，E(V^)  Vr のとき，潜在的買収者は小株主の留保価格より僅かに高い価格を示せ
ば買収することができる．したがって，潜在的買収者の利得は，
r =


























8<:Vi if bm < E(V^i)(1 + )Vi   (1  )bm if bm  E(V^i) (8.10)
小株主の留保価格より低い取得価格 bm < E(V^l)を提示すると，既存の経営者も潜在的
買収者も買収できないので，潜在的買収者の利得は（8.10）の 1段目の式となる．一方，
bm  E(V^l)を提示すると，小株主から株式を買い取ることができるが，既存の経営者に
とって取得価格はコストなので，できるだけ低い価格を提示したい．したがって bm = E(V^l)
を提示し，利得は
m = (1 + )Vi   (1  )E(V^l)
を得る．ここでMBOに失敗したときと成功したときの利得を比較すると，MBOは
























が成立しているので，既存の経営者は bm = E(V^l)を提示し，MBOを実施する．
次にE(V^l)  Vr < (1+)Vlの範囲を考える．既存の経営者は，後に潜在的買収者が提示
する取得価格以上を提示しなければ，潜在的買収者に小株主の保有する株式を買収されて
しまう．既存の経営者は潜在的買収者が提示できる最高価格 Vr以上の価格提示が可能であ
り，買収可能な取得価格で最も低い価格 bm = Vrを提示したときの既存の経営者の利得は，
m = (1 + )Vl   (1  )Vr
となる．一方，bm < Vrを提示すれば，潜在的買収者による買収が生じ，利得はm = Vr
となる．よって，利得の大小関係を調べると，E(V^l)  Vr < (1 + )Vlより
(1 + )Vi   (1  )Vr   Vr = (1 + )Vi   Vr > 0
が成り立ち，既存の経営者はMBOが成功する価格を提示する．
最後に (1 + )Vl  Vr のときを考える．この範囲では，潜在的買収者は，既存の経営者
が一括戦略で提示できる最大価格を上回る価格を付けることができ，かつ正の利得が得ら
れる．よって潜在的買収者による買収が行われる．
シグナル V^hのとき，既存の経営者は一括戦略を採用すると bm  (1 + )Vl(< E(V^h))し
か提示できなので，既存の経営者がMBOを成功させることはできない．Vr < E(V^h)の
範囲では，既存の経営者も潜在的買収者も小株主の留保価格を上回る価格を提示できない．













と，すなわち，br  Vrかつ，br > maxfbim; Vigである．ここで潜在的買収者の提示価格に
ついて，既存の経営者のプロジェクトが Viであるときの提示価格を bir と定義すると，提
示価格は次のようになる．
br =
8<:0 if Vr < Vibim + " if Vi  Vr (8.12)









im = (1 + )Vl   (1  )bimを得る．既存の経営者はできるだけ低い価格を提示したいの
で，小株主の留保価格である bim = Viを提示する．一方，留保価格以下の価格を提示した
ときの利得はim = Viであり，両者を比較すると
(1 + )Vi   (1  )Vi   Vi = Vi > 0 (8.13)
となり，bim = Viを提示し，MBOを実施する．
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Vl  Vr < (1 + )Vl のとき，Vl が実現している場合，潜在的買収者と既存の経営者の
価格競争が起きる．既存の経営者は，潜在的買収者の提示価格よりも僅かに高い価格を提
示できるので，提示すれば lm = (1 + )Vl   (1   )Vr を得られ，そうでなければ，潜
在的買収者による買収により，lm = Vr の利得を得る．ここで大小関係を比較すると




(1 + )Vl  Vr < Vh のとき，Vl が実現している場合，既存の経営者が提示できる最大
価格よりも高い価格を潜在的買収者が提示できるので，潜在的買収者による買収が起きる．
Vhの場合は，今までと同様の議論から既存の経営者によるMBOが実施される．


























り，分離戦略を採用したときの利得は (1 + )Vi   (1  )Viである．したがって，一括戦
略が均衡となるための条件は
(1 + )Vi   (1  )Vi  Vi
である．条件式を変形すると (1+)Vi > Viが成り立ち，一括戦略にとどまる誘因を両タイ
プとも持たない．よって，この範囲では分離戦略均衡となる．次に blm = bhm  E(V^l)の範囲
を考える．一括戦略を採用したとき，bm = E(V^l)のとき，最大利得 (1+)Vi (1 )E(V^i)
を得る．このとき，分離戦略を採用したときの各タイプの利得は
lm = (1 + )Vl   (1  )Vl > (1 + )Vl   (1  )E(V^l)
hm = (1 + )Vh   (1  )Vh > (1 + )Vl   (1  )E(V^l)
であり，Vhタイプは一括戦略を採用する誘因を持つが，Vlタイプは逸脱する誘因を持つの
で，逸脱し，blm < E(V^l) となる価格を提示する．Vhタイプは同じ価格を付けようとして
も，かえって利得が下がるので既存の経営者は bhm = Vh ，blm = Vlを提示する．よって分
離戦略均衡が実現する．
シグナル V^lのとき，Vr < Vlでは，一括戦略 bm = E(V^l)を採用しても，(8.3)式の仮定
より Vlタイプは買収したときの利得が大きく，また逸脱するインセンティブを持つ．Vhタ
イプも，Vlタイプと同じ価格を提示するよりは，bhm = Vhを提示した方が高い利得を得ら












Vl  Vr < E(V^l)の範囲でも，少なくともどちらかのタイプが一括戦略から逸脱する動




lm = (1 + )Vl   (1  )Vr > Vl
hm = (1 + )Vh   (1  )Vh > Vh
なので，両タイプとも逸脱する．
bm  E(V^l)の範囲では，先程と同様の議論となり，一括戦略は均衡を維持できず，分離
均衡 (blm = Vr; bhm = Vh)が実現する．（図 8.4）．また，シグナル V^h のときも Vr < Vlの範
囲のときと議論は何も変わらないので，同じ結果となる．
E(V^l)  Vr < (1 + )Vlの範囲を考える．この範囲において，シグナル V^lが出現したと





















となる．一方，一括戦略 bim = Vr を提示すれば，lm = (1 + )Vl   (1  )Vr が得られる
ので，逸脱して分離戦略のときの利得と，一括戦略のときの利得を比較すると，(8.3)式の
仮定より (1 + )Vl   (1  )Vr > Vrが明らかである．よって，bim < Vrの範囲で分離戦
略に逸脱しない．blm < Vr < bhmとなるような分離戦略に逸脱したとき，Vl タイプの利得
は lm = Vr であり，Vhタイプは hm = (1 + )Vh   (1   )Vhである．よって，一括戦
略のときの利得と分離戦略のときの利得を比較すると，両タイプとも一括戦略のときが大
きい．よって異なる価格をつけるインセンティブを持たない．ゆえに，既存の経営者は一
括戦略 blm = bhm = Vrを提示する（図 8.5）．
次にシグナル V^hのとき，Vr < E(V^h)なので，一括戦略ときの留保価格より分離戦略の
ときの方が Vlタイプの既存の経営者の利得は高くなる．したがって，MBOを諦め，より
低い価格を付け，タイプを明らかにしようとする．一方，Vhタイプは bhm < E(V^h)の価格
を提示しても，利得が減少するだけなので，Vlタイプの価格を真似せず，bhm = Vhを選択


















(1+ )Vl < Vrの範囲で分離均衡が実現することを示す．VlタイプがMBOを実施するに
は少なくとも Vr の価格提示が必要である．このときの利得を求めると lm = (1 + )Vl  
(1 )Vr であり，MBOを断念すれば，既存の経営者はlm = Vrを得る．ここで大小関
係を比較すると，この範囲では (1+ )Vl  (1 )Vr < Vrなので，bim = 0を提示し，Vh
タイプは同じ価格を提示するより bhm = Vhを提示した方が利得が高い．よって，均衡では
分離戦略 blm = 0; bhm = Vh が実現する（図 8.6）．
シグナル V^hのとき，先程と同様の議論によって均衡においては分離戦略 blm = Vr; bhm = Vh
となる（図 8.7）．さらに Vh < Vrの範囲になると，均衡では分離戦略 blm = 0; bhm = Vrと





































































と判断する．よって小株主の留保価格も (1 + )Vi となり，br  (1 + )Viを提示すれば，
潜在的買収者は小株主から株式を買い取ることができる．このような価格が提示できるの
は Vr  (1 + )Viタイプの潜在的買収者のみであり，またできるだけ低い価格を提示する





的買収者の行動を考慮し，さらに bm と Vr に応じて場合分けしながら期待利得を求める．
ここで小株主の期待利得をEps と定義しておく．
　シグナル V^lを受け取ったとき，Vr < E(V^l)，かつ bm < E(V^l)のとき，裁判所が真の
企業価値を発見できなければ，両者とも小株主の留保価格を上回る価格提示をできず，買
収が起きないので，小株主の期待利得は
Eps = q(1  )(1 + )E(V^l) + (1  q)(1  )E(V^l)  C
となる．一方，提訴しなかったときは第 2項目と同じ利得である．したがって，

















一方，br < E(V^l) < bm < (1 + )Vlのとき，小株主は既存の経営者のMBOの提案を承
諾し，

















Eps = q(1  )(1 + )E(V^l) + (1  q)(1  )br   C
となるので，提訴する条件
q  C
(1  )f(1 + )E(V^l)  brg






















Em = qf(1 + )Vi   (1  )(1 + )Vig+ (1  q)f(1 + )Vi   (1  )bmg
であり，一方，MBOを断念したときの利得は，






命題 3 既存の経営者は小株主による提訴の可能性がある場合は，E(V^l) < Vr < (1 + )Vl
の範囲において，シグナル V^lを受け取ったときのみ均衡では，
q  Vh   Vr





Vr < Vlの範囲で，シグナル V^lを得ているとき，一括戦略での既存の経営者がMBOに
成功するような価格 bm = E(V^l)を提示したときの期待利得は
Em = qf(1 + )Vi   (1  )(1 + )Vig+ (1  q)f(1 + )Vi   (1  )E(V^l)g (8.16)
である．一方， タイプが逸脱して，より低い異なる価格を付けると，利得は
lm = (1 + )Vl   (1  )Vl (8.17)
が実現する．(8.16)式，(8.17)式を比較するために (8.17)式から (8.16)式を引くと，Vlタ
イプは
(1  )f(1  q)(E(V^l)  Vl) + qVlg > 0 (8.18)
が成り立つ．すなわち，逸脱するインセンティブがあることが分かる．よって，Vlタイプは
一括戦略から逸脱する動機をもつので，一括戦略は均衡とはならない．また Vhタイプは Vl
タイプと同じ価格 bhm = Vl を提示するよりも，異なる価格 bhm = Vhを提示した方がより高
い利得を得られ，逸脱するインセンティブを持たない．したがって (blm; bhm) = (Vl; Vh)が均
衡戦略となる．シグナル V^hを得たときも同様の議論により，分離戦略 (blm; bhm) = (Vl; Vh)
が均衡戦略となる (図 8.9)．
Vl < Vr < E(V^l)の範囲では，Vl タイプは分離戦略のとき，MBOを成功させるために
blm = Vrを提示しなければならず，一括戦略を採用し，MBOを実施するためには，両タイ
プとも bim  E(V^l)の価格提示が必要である．一括戦略のとき，両タイプは bim = E(V^l)を
提示するときの利得が最も高い．しかし，Vlタイプは一括戦略から逸脱し，bim  E(V^l)の
Vhタイプと異なる価格 blm = Vrを選択すれば，lm = (1+)Vl  (1 )Vrを得られ，一括
戦略のときの期待利得と比較すると，(1+)Vl Vr+(1 q)E(V^l) > 0が成り立ち，逸脱し
たときの利得の方が大きい．よって Vlタイプは逸脱するインセンティブを持つ．Vhタイプ
は Vlタイプが付けた価格 bim = Vrと同じ価格を付けてMBOを断念するよりは bhm = Vhを
選択した方が高い利得を得られる．よって分離均衡 (blm; bhm) = (Vr; Vh)が実現する．シグ
ナル V^hが実現したときも同様の議論により，分離戦略 (blm; bhm) = (Vr; Vh)が均衡となる．














図 8.9: 提訴がある場合 (Vr < Vl)
は bim = Vrの提示であり，Vlタイプの利得は
Em = qf(1 + )Vl   (1  )(1 + )Vlg+ (1  q)f(1 + )Vl   (1  )Vrg
であるが，さらに低い価格を提示しようとすると，潜在的買収者よりも低い価格を提示す
ることになるので，利得はlm = Vrとなる．ここで大小関係を比較すると
qf(1 + )Vl   (1  )(1 + )Vlg+ (1  q)f(1 + )Vl   (1  )Vrg   Vr
= f(1 + )Vl   Vrgf1  q(1  )g > 0
となり，逸脱インセンティブを持たない．一方，Vhタイプが逸脱するインセンティブを持
つかを確認するために bhm = Vhを付けたときの利得hm = (1+ )Vh  (1 )Vhと一括戦
略のときの利得を比較すると，
(1 + )Vh   (1  )Vh
  [qf(1 + )Vh   (1  )(1 + )Vhg+ (1  q)f(1 + )Vh   (1  )Vrg]
= (1  )qf(1 + )Vh   Vrg  (1  )(Vh   Vr) (8.19)
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ならば，一括戦略は均衡として維持されず，分離戦略 (blm; bhm) = (Vr; Vh)が均衡戦略とな
る．(8.19)式の不等号の向きが反対になれば，一括戦略から逸脱するインセンティブを持
たず，blm = bhm = Vrが均衡戦略となる (図 8.10，図 8.11)．シグナル を観察しているとき，
少なくとも タイプが逸脱するインセンティブをもつので，分離戦略 が均衡戦略となる．









図 8.10: E(V^l) < Vr < (1 + )Vlの範囲で分離均衡が実現する場合
(1+ )Vl < Vrの範囲では，前節同様，一括戦略は均衡戦略にならず，既存の経営者の提
示価格は，第 2項の利得の正負で決まり，(1+)Vl < Vrのとき，Vlタイプは (1+)Vl < bm
となる価格を付けると，MBOを断念したときの利得が高くなる．よって，bim = 0を選択
する．したがって，均衡戦略は分離戦略となり，blm = 0; bhm = Vhが実現する (図 8.12)．
シグナル V^hのとき，先程と同様の議論によって均衡においては分離戦略 blm = Vr; bhm = Vh
となる．
Vh < Vr の範囲では，均衡戦略は分離戦略となり blm = 0; bhm = Vr である．また，(1 +
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